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Glossario
GVces | Centro de Estudos em Sustentabilidade da FGV-EAESP
SCE | Sistema de Comércio de EmissGes
GEE | gases de efeito estufa

Escopo 1 | contabiliza as emissdes de GEE que pertencem ou sdo controladas pela
organizacao (GVces e WRI, 2011)

Escopo 2 | contabiliza as emissdes de GEE provenientes da aquisi¢do de energia elétrica e
térmica que é consumida pela empresa (GVces e WRI, 2011)

Escopo 3 | contabiliza emissGes que sdo uma consequéncia das atividades da empresa,
mas que ocorrem em fontes que ndo pertencem ou ndo sdo controladas por esta, ou seja,
emissoes ao longo da cadeia de valor (GVces e WRI, 2011)

OM | operadores de mercado, inclui os ORM e os OEM

ORM | operador regulado de mercado refere-se as empresas participantes da Simula¢do
gue devem conciliar suas emissdes do ciclo vigente com titulos disponiveis no mercado da
Simulacdo

OEM | operadores especiais de mercado incluem os bancos de investimento e provedores
de offset

CG | Comité Gestor
CC | Conselho Consultivo
EcS | EPcents

EU ETS | European Union Emissions Trading System
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1. Introdugao

Existem atualmente diversas iniciativas multinacionais, nacionais e subnacionais de sistema de
comércio de emissoes tipo “cap & trade”, onde “cap” se refere a um limite maximo desejado
de emissbes e “trade” diz respeito ao comércio de emissdes. Os principais exemplos sdo o
sistema multinacional europeu (EU ETS), os sistemas nacionais, como da Nova Zelandia e os
sistemas subnacionais da Califérnia, China (7 sistemas subnacionais: 2 provincias e 5 cidades) e
de Quebec (Canada).

Na expectativa de que os acordos globais sobre emissdes de GEE tornem-se mandatérios a
partir de 2020, e que o Brasil tenha de cumprir metas de reducdo de emissées que ndo possam
mais ser atingidas exclusivamente com reducbes de desmatamento, discute-se atualmente a
conveniéncia de um sistema cap & trade no Brasil.

Vale mencionar que uma das alternativas oferecidas pela Politica Nacional de Combate as
Mudangas Climdticas para alcangar o compromisso de redu¢do assumido pelo Brasil com vistas
a 2020 é a instituicdo de um mercado brasileiro de gestao de emissdes.

Nesse contexto o GVces desenvolveu, em conjunto com um grupo de empresas, uma
simulacdo de sistema cap & trade para que o setor privado possa melhor entender como
funciona esse instrumento econémico e possa subsidiar o governo brasileiro com sugestdes
sobre como delinear e implementar um sistema semelhante no Brasil — se for esse o caso no
futuro.

Nogoes basicas sobre sistemas cap & trade

Ao definir uma meta de reducdo de emissdes de GEE em relacdo a um ano ou periodo base, a
autoridade acaba por estabelecer um teto esperado para as emissées, ou seja, um “cap”. Com
o objetivo de que o custo econdmico para atingir essa meta de reducdo seja o menor possivel,
a autoridade cria, associado a meta de redugdo, um sistema de comércio de emissdes
(mercado), e libera para esse sistema, por meio de leildes ou alocagdo direta (gratuita ou
onerosa) aos participantes, um montante de permissdes de emissdo equivalente ao cap. Nesse
sistema, as empresas adquirem as permissdes necessdrias para compensar suas emissdes. A
aquisicdo pode ser feita via leildes (mercado primario) ou diretamente de outros participantes
(mercado secundario).

A fim de flexibilizar ainda mais o atendimento ao cap, a autoridade pode permitir que as
empresas participantes adquiram titulos de compensacao oriundos de projetos de reducdo ou
remogao de emissdes de fontes ndo cobertas pelo cap & trade, popularmente conhecidos
como créditos de carbono (offsets).

No final do periodo determinado, cada empresa participante devera entregar a autoridade o
montante de créditos de carbono equivalente as suas emissdes nesse mesmo periodo. Aquele
participante que ndo conseguiu o montante em titulos (permissGes ou offsets) equivalente as
suas emissoes, é penalizado.

Assim, o sistema de comércio de emissGes permite que empresas com maiores custos para
reduzir emissGes comprem titulos de outras empresas que tenham menores custos para
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reduzir emissdes. E é por meio dessa equalizacdo de custos que se obtém o menor custo
econdmico total para a meta global de reducao de emissées definida pela autoridade.

Cabe a cada empresa avaliar, considerando os custos envolvidos e os precos de mercado, qual
a opcdo mais vidvel: reduzir emissGes ou adquirir o equivalente em titulos disponiveis no
mercado de carbono. Como a oferta de titulos é fixada pelo “cap”, quanto maior for a
demanda por eles, mais seus precos subirdo. E se os precos dos titulos no mercado subirem
muito, a aquisicao de titulos pode se tornar menos atrativa que investimentos em redugdes de
emissao nas operacdes da empresa; isso pode resultar em maiores investimentos em inovagao
tecnolégica relacionada a reducdo de emissdes de GEE.

A fim de manter o preco dos titulos em determinado intervalo, o drgdo regulador pode se
utilizar de alguns mecanismos, como o estabelecimento de valor minimo para a compra e
venda de titulos no mercado, uma reserva de estabilidade do mercado, ou mesmo atuar como
um agente operador.

2. Principios gerais da Simulagao de Sistema de Comércio de Emissdes

Todas as empresas participantes da Simulacdo deverdo entregar ao Conselho Gestor (CG), no
final do periodo de negociacao do ano vigente, o montante de titulos (permissGes de emissdo
ou offsets') equivalente as suas emissdes reais no periodo®.

Objetivo e metas dos participantes

O objetivo das empresas participantes nesta simulacdo é equilibrar acdes de reducdo de
emiss0es com a aquisicdo de titulos de carbono de forma a obter o menor custo econémico
para sua gestdao de emissdes de GEE em cada ciclo. O custo econémico da gestdo de emissdes
de GEE é dado pela soma dos gastos com redugdes com os gastos feitos na Simulacdo para
aquisicao de titulos.

As metas para cada participante sdo:

1. Cobrir cada tonelada de CO,e emitida no ano do ciclo vigente (proje¢Ges de cada empresa)
com titulos disponiveis na Simulagdo®;

2. Obter o menor custo por tonelada de CO,e adquirida em titulo na Simula¢do no final do
periodo de negocia¢des do ano vigente. Devem ser contabilizados os custos com a compra
dos titulos entregues ao CG no final do periodo, as receitas com a venda de titulos que ndao
foram entregues ao CG, eventuais penalidades em funcdo de emissdes ndo cobertas por
titulos e o resultado financeiro das operacGes de especulacdo (compra e venda dos
mesmos titulos com o intuito de obter lucro financeiro).

YA regra para utilizacdo de offsets pode ser encontrada no item Erro! Fonte de referéncia nao
encontrada. e as caracteristicas destes titulos e o limite para sua utilizacdo fazem parte da IN Offsets.

? Os titulos s3o entregues ao CG no encerramento das operagdes, ao final de cada ano, no entanto a
conciliagdo final é feita em agosto do ano seguinte, quando sdo publicados os inventarios de emissdes
de GEE.

> 0 efetivo cumprimento dessa meta sé serd confirmado com a publicacdo do inventario de GEE
referente ao ano vigente.
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Cronograma

Os ciclos da Simulacdo sdo anuais, as operagdes acontecem de abril a novembro, periodo em
que o mercado secunddrio permanece aberto todos os dias, 7 dias por semana, 24 horas por
dia. Ha um leildo fixo de titulo, que acontece em todos os ciclos na abertura do mercado.

Antes da abertura do mercado, acontece o treinamento para operar na Simulagdo em que sao
retomados os principais conceitos, apresentados as regras e os pardmetros que serdo seguidos
no ciclo em questdo e a plataforma online de negocia¢des, em que as transa¢des de mercado
secundario e os leildes sao realizados.

O monitoramento é traduzido em dois relatérios operacionais trimestrais, além de boletins
mensais destinados as empresas participantes. Ha também um Relatdrio Final, que traz uma
descricdo das principais atividades realizadas ao longo do ciclo e analise das estratégias
adotadas no mercado pelas empresas participantes, bem como a performance final destas.

3. Atores e Papéis na Simulagao, em 2017

Comité Gestor (CG): composto pela equipe do GVces, é responsavel pela regulamentacdo (por
meio de instru¢Ges normativas), comunicacao (elaboragdo de relatdrios, comunicados e afins)
e operacdo (liquidacgdes fisica e financeira das operacdes, leildes, etc) . Atuard no sentido de
evitar e corrigir distorcbes no mercado e acompanhard os dados de performance da
Simulacdo, que serdo parte dos relatérios analiticos.

Conselho Consultivo (CC): formado por especialistas nacionais e internacionais em mercado de
carbono, o Conselho Consultivo tem a fungdo de contribuir para decisGes estratégicas em
relacdo a constituicdo e gestdo do projeto. Se necessario, o conselho também sera consultado
sobre caminhos para a solugao de eventuais conflitos ou situa¢gdes ndo previstas nas regras da
Simulagdo. Para conhecer quem s3o os membros do CC visite a pagina da Simulacdo.

Operadores regulados de mercado (ORM): empresas integrantes da Simulacdo e habilitadas a
negociar titulos no mercado, sdo os “operadores regulados”, isso é, que tém suas emissdes de
GEE reguladas e devem concilid-las com titulos do mercado ao final do ciclo. Para participar é
requisito ter publicos os inventarios de emissdes de GEE de 2013 em diante.

Operadores Especiais de Mercado (OEM)

Empresas provedoras e compradoras de créditos de offset: agentes habilitados a atuar como
trader de offsets, ndo estando habilitados a negociar permissées de emissdo. Entrardo com
uma carteira propria de offsets e recursos financeiros e negociardo diretamente com os
participantes apenas no mercado secundario. Sdo isentos da regulamentacdo de controle de
emissdes. O papel de trader de offsets sera feito por membros do GVces e também por
empresas que desempenham tais fungdes em mercados de carbono regulados ou voluntdrios.

Bancos de investimentos: agentes habilitados a atuar como trader. Negociarao diretamente
com os participantes, podendo comprar ou vender quaisquer titulos disponiveis ho mercado
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secunddrio — ndo estdo habilitados a participar de leildes. Sdo isentos da regulamentacdo de
controle de emissdes. Entrardo no mercado sem uma carteira prépria de titulos, mas com
muitos recursos financeiros. O papel de trader de permissdes e de offsets sera feito por dois
membros do GVces, que fazem parte de equipes de Programas distintos.

4. Regras e parametros do Ciclo 2017 da Simulagao

Periodo Base

O periodo base da Simulacdo é a média histérica mdvel das emissGes considerando os
inventarios de emissdes dos trés anos imediatamente anteriores ao ciclo vigente. O uso de um
Unico ano base para a definicdo do cap ndo considera adequadamente tendéncias ou
oscilacdes de emissdo e producdo, o que pode resultar na definicao de esforcos de mitigacao
desproporcionais.

Tendo em vista que o projeto é baseado em dados reais de emissOes, é necessdria a
elaboracdo e publicacdo dos inventdrios de emissdes de GEE das empresas participantes, pelo
método do GHG Protocol, a partir de 2013 e dos anos seguintes em que a empresa participar
da Simulagdo.

Entende-se por uso do método GHG Protocol a ado¢do de um dos seguintes documentos: GHG
Protocol Corporate Standard (WRI, 2004); ou Especificagdes do Programa Brasileiro GHG
Protocol (GVces e WRI, 2011); ou, eventualmente, a ISO 14064-1 (ABNT, 2007). O uso de
outros métodos de contabilizacdo e relato de emissdes pode gerar distorcées em relacdo a
contabilizacdo de emissOes de outras empresas participantes.

Como publicagdo dos inventdarios entende-se tornar os dados de emissdo de GEE da empresa
referente ao Escopo 1, no minimo, acessivel ao publico por meio de, por exemplo, Relatdrio de
Sustentabilidade, website da empresa, plataformas como o Registro Publico de Emissdes,
entre outros.

EmissOes oriundas da mudanga do uso do solo

A partir de 2017, o Programa Brasileiro GHG Protocol adota o uso do GHG Protocol Agriculture

Guidance e Nota Técnica do Programa para contabilizar as emissdes agricolas e de mudanga no

uso do solo (referente ao inventario de 2016). Essas fontes de emissdes podem ser
consideradas no Escopo 1 dos inventadrios das empresas que relatam ao Programa, nas
categorias emissdes agricolas e mudanga no uso do solo.

Como a base de emissbes da Simulagdo é referente aos inventarios de emissao de 2013, 2014,
2015, anterior a obrigatoriedade do uso das diretrizes de contabilizacdo das emissdes oriundas
da mudanga no uso do solo, desconsideraremos as emissdes oriundas desta fonte. Assim,
prezaremos pela coeréncia na base de dados da iniciativa, que se utiliza dos dados de
inventdrios de emissdo desde 2013.

Importante: as empresas que, de forma voluntaria, contabilizaram em seus inventarios de
2015 as emissdes de mudanca do uso do solo na categoria de emissdes agricolas devem
comunicar isto ao Comité Gestor, para que estas sejam descontadas dos cdlculos da
Simulagao.
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Alteragdes no limite organizacional

Nos casos em que ha mudanca no limite organizacional da empresa em relacdo ao periodo
base (como fusdes, aquisi¢cdo/construcdo de novas unidades ou desinvestimentos), e em que
isso resulta em impacto significativo nas emissdes da organizacdo, serd necessario fazer
ajustes no cdlculo das emissdes de um ou mais anos do periodo base. O recalculo das emissdes
visa garantir a consisténcia e a comparabilidade das emissdes da empresa ao longo dos anos,
que compreende o estabelecimento dos limites do inventario (organizacional e operacional®).

Os ajustes nos inventdrios devem ser feitos a partir de estimativas de emissdes ou com dados
reais, devendo ser priorizados os dados primarios. No caso da nao disponibilidade de dados de
emissdo, a empresa poderd utilizar dados secundarios como a projecao de produgdo anual e
consequentes estimativas retroativas, a partir de indicadores de intensidade carbbnica da
propria empresa; ou ainda, quando nao houver essa informacdao, benchmark para o setor no
Brasil.

Existem diversos casos de alteracdo do limite organizacional, sendo que cada um requer ou
ndo o recalculo dos inventdrios, conforme segue:

e Aquisicao ou construcdao de novas unidades: a empresa deve estimar as emissoes
desta unidade desde o inicio de sua operac¢do e contabiliza-las normalmente no
inventdrio. A empresa receberd em permissGes de emissdo a parcela de alocagdo
inicial gratuita referente as unidades novas, aplicando-se a mesma porcentagem
da regra de benchmark estabelecida na alocacgdo inicial gratuita no inicio do ciclo
da Simulagdo. Como a unidade ndo existia no periodo base, ndo ha emissoes a
serem incluidas no periodo base e, portanto, este ndo deve ser recalculado.

e Aquisicdo de unidades ja existentes: o inventdrio devera ser recalculado,
somando-se as emissdes de todas as unidades adquiridas desde o periodo base até
o ano corrente (ou ultimo inventdario publicado pela empresa). Neste caso aplica-
se o conceito de “passivo ambiental”, sendo a empresa que adquiriu a unidade
responsavel por suas emissdes totais, incluindo emissGes passadas. A empresa
recebera em permissdes de emissdo a parcela de alocacdo inicial gratuita
referente as unidades adquiridas, aplicando-se a mesma porcentagem da regra de
benchmark estabelecida na alocagao inicial gratuita no inicio do ciclo.

e Fusoes: o inventario devera ser recalculado, somando-se as emissées de todas as
unidades das empresas fundidas. Se aplicavel, devera ser redefinido o setor no
qual a empresa participa, aplicando-se o(s) indicador(es) intrasetorial(is) do
mesmo para recalculo do benchmark e alocagao inicial gratuita de permissdes de
emissao.

e Desinvestimentos ou venda de unidades: o inventario deverd ser recalculado,
descontando as emissdes de todas as unidades vendidas desde o periodo base até

“A definicdo do limite organizacional pode ser consultada nas Especificacdes do Programa Brasileiro
GHG Protocol, capitulo 4.
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0 ano corrente (ou ultimo inventario publicado pela empresa). Serd descontada da
conta da empresa a parcela de alocacdo inicial gratuita em permissdes de emissdo
referente as unidades vendidas.

Em todos os casos, a empresa participante é responsavel por atualizar os dados e comunicar o
CG em agosto de cada ano, no mesmo momento da conciliacdo das emissdes ao ciclo anterior,
sobre a alteracdo de seu limite organizacional. As estimativas de emissdo devem ser calculadas
e normalizadas para todo o ano operacional, ou seja, para os 12 meses do ano, com exce¢ao
da construcdo ou aquisicdo de novas unidades Ainda, para plantas ja existentes, fusdes ou
desinvestimentos, deve ser recalculado também o periodo base, aplicando-se o mesmo limite
organizacional do ano presente.

Cap absoluto global e meta de redugado

A Simulacdo de Sistema de Comércio de EmissGes adota um cap absoluto global. Dessa forma,
o montante de permissdes de emissdo a serem disponibilizadas a cada ciclo pelo CG, o cap, é
definido a partir da aplicacdo da meta global de redugao sobre as emissées totais do mesmo
grupo de ORM no periodo base — média histérica mével de emissbes dos trés anos
imediatamente anteriores ao ano vigente.

Para estabelecer um cap relativo seriam necessarias informacdes que nao estdo disponiveis,
como por exemplo, uma variavel econémica chave das empresas, como a producdo fisica.
Leva-se também em conta que a maioria dos mercados de emissdGes operantes no mundo
iniciou suas operag¢ées com um cap absoluto.

Como diretriz para a definicdo do cap para cada ciclo, foi estabelecida uma meta incremental
anual de reducao de emissoes de 2% a partir da meta assumida em 2017, de 10% em relagdo
as emissdes globais do periodo base. A meta incremental de 2%’ n3o inviabiliza que empresas
penalizadas por ndo conciliarem suas emissdes em determinado ciclo estabelegam estratégias
factiveis para conciliacdo no ciclo seguinte.

Embora um caminho coerente para a definicdo da meta de reducdo fosse por meio da meta
nacional de reducdo das emissGes para 2020, como esta possivelmente serd cumprida com
base na reducdo do desmatamento, ndo deve ser necessdria contribuicdo significativa da
indUstria para seu atingimento. Ja que ainda n3do se sabe qual sera a meta assumida para o pds
2020, a Simulagdo mantém o modelo adotado, inspirado no EU ETS.

Escopo de emissdes considerado

Apenas as emissoes de Escopo 1 dos inventarios de emissGes das empresas participantes sdao
abrangidas pela Simula¢do. Sdo consideradas no cdlculo do cap global, emissées do periodo
base, indicadores de intensidade carbonica, benchmark setorial, indicadores de performance e
volume de titulos para a conciliagao.

O Escopo 1 é composto pelas emissGes diretas de GEE, que sdo provenientes de fontes que

> A meta incremental é a taxa aplicada anualmente apds o primeiro ciclo. No EU ETS (sistema de
comércio de emissOes da Unido Europeia), é de 1,74% ao ano (website da European Commission)
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pertencem ou s3o controladas pela organizagdo®.

Mercados e titulos negociaveis
A Simulagdo é constituida por mercados spot (a vista), primdrio (leilGes) e futuro.
a. O mercado spot

O mercado spot se caracteriza pela liquidacdo imediata dos negdcios (salvo o prazo necessario
para tramites burocraticos). Nesse mercado sao transacionados dois tipos de titulos ficticios de
carbono: permissdes de emissdo e offsets. Cada permissao ou offset representa 1 tonelada de
CO, equivalente (tCO,e).

As caracteristicas dos offsets sdao reguladas por meio da Instrucdo Normativa (IN) Offsets
emitida pelo CG’ (anexo 1).

As liquidagdes das transagdes no mercado spot sao fisicas e financeiras, e sdao imediatas. Ou
seja: os recursos financeiros empenhados pelo comprador no negdcio sao transferidos para o
vendedor (liquidagdo financeira) e os titulos do vendedor para o comprador (liquidacdo fisica)
assim que o negdcio é fechado.

No mercado spot os ORM, as empresas reguladas pelo mercado, podem construir suas
posicOes referentes as metas operacional e financeira que devem cumprir (apresentadas no
item “objetivo e metas dos participantes da Simula¢do em 2017.”, pg. 5). ORM e OEM (bancos
de investimento e provedores de offset) atuam nesse mercado.

b. O mercado futuro

O mercado futuro se caracteriza por negociar acordos de compra e venda de um ativo em
determinada data futura e a um prego previamente estabelecido (Hull, 2009). Esses acordos,
de especificacbes pré-definidas, sdo expressos em contratos padronizados, e por isso os titulos
negociados em mercados futuros sao contratos. Contratos futuros, portanto, sdo considerados
derivativos ja que seu objeto é um ativo negociado em outro mercado.

No caso da Simulagdo, os contratos futuros serdo derivados das permissdes de emissdo
negociadas no mercado spot °. Participam desse mercado os ORM e os OEM.

As liquidagGes dos contratos futuros serdo fisica e financeira.

A liquidacdo fisica ocorre no vencimento do contrato. Implica na entrega por parte do
vendedor das permissdes de emissdo para o comprador, que em contrapartida paga ao pre¢o
acertado na compra dos respectivos contratos futuros.

® Fonte: Especificacdes do Programa Brasileiro GHG Protocol.

7 As IN podem ser substituidas pelo CG a qualquer momento, mas sé entrardo em vigor apds serem
divulgadas aos participantes da simulagdo com pelo menos 1 semana de antecedéncia. Todas as IN em
vigor poderdo ser acessadas na pagina da Simulagao.

8 Importante: esse mercado futuro ndo cria permissdes de emissdo. As permissées de emissdo sdao
criadas pelo cap da Simulagdo e administradas pelo CG, que as distribui ao mercado por meio de
alocagdo gratuita direta ou leilGes.
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A liquidacgado financeira pode ser feita a qualquer momento antes do vencimento do contrato,
e se da por meio de reversdo de posicdo, ou seja: para liquidar uma posicdo comprada
(quando o investidor foi quem comprou os titulos) em 10 contratos futuros é necessario
vender a mesma quantidade do mesmo tipo de contrato (mesma data de vencimento)’;
enquanto que para liquidar uma posi¢do vendida, (quando o investidor foi quem vendeu os
titulos) em 10 contratos futuros é necessario comprar a mesma quantidade do mesmo tipo de
contrato.

Na medida em que nesse mercado a liquidacdo dos negdcios se da em tempo futuro, ha um
risco de inadimpléncia, caso alguma das partes perca a condicdo financeira de honrar o acordo
antes de seu vencimento. Para reduzir esse risco, o mercado futuro dispde de dois
mecanismos que |lhe sdo caracteristicos, os ajustes periddicos e as margens de garantia.

Ajustes periddicos

As partes com posicées em aberto no mercado futuro (que compraram ou venderam contratos
futuros) terdo os valores de suas posicdes compulsdria e periodicamente ajustadas pelo CG
em datas pré-determinadas, com base em um preco de ajuste a ser calculado pelo CG, até o
vencimento do contrato. O ajuste consiste em:

No periodo em que o negécio for fechado: pagar ou receber pela diferenca entre o preco
futuro da permissdo de emissdo, correspondente ao contrato futuro comprado ou vendido

(preco do negécio fechado), e o preco de ajuste.

Nos periodos subsequentes, até o vencimento do contrato ou reversdo da posicdo: pagar ou
receber pela diferenca entre o preco de ajuste do periodo anterior e o preco de ajuste do
periodo atual.

Em suma, quem tiver posicdo compradora (comprou contratos futuros), devera pagar a
diferenca se o prego de ajuste for menor que o preco futuro que contratou (prego do negédcio),
e recebera a diferenca do contrario. Da mesma forma, quem tiver posicdo vendedora (vendeu
contratos futuros), devera receber a diferenga se o preco médio do futuro for menor que o
preco futuro que contratou, e recebera a diferenga do contrario.

Margens de garantia

Enquanto que a realizagdo de ajustes periddicos reduz a probabilidade de inadimpléncia, ja
que impede que uma potencial divida em func¢do da variacdo de precos futuros cresca ao longo
do tempo, a margem de garantia é um instrumento que assegura uma reserva de ativos que
possa ser utilizada para honrar a liquidagdo de contratos futuros caso o comprador ou
vendedor fique sem recursos para honrar os ajustes ou a liquidacdo fisica de sua posi¢do no
vencimento dos contratos.

Sendo assim, cada operador que abrir uma posi¢do no mercado futuro (comprar ou vender
contratos futuros de permissdo de emissdo) deverd, compulsoriamente, entregar ao CG um
determinado montante de ativos a titulo de garantia das operagGes que possui no mercado

® Uma das caracteristicas do mercado futuro é a atualizagdo didria do prego dos contratos, o que pode
gerar lucro ou prejuizo para o agente dependendo do prego no dia.
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futuro. A partir do vencimento do contrato futuro, ou da liquida¢do antecipada da posicao,
esses ativos sdo devolvidos ao operador, salvo o montante que venha a ser necessario para
cobrir eventuais perdas financeiras desse operador no encerramento de sua posi¢do. O CG
aceitard como garantias: permissdes de emissao, offsets verificados e recursos financeiros.

Caso o OM falhe em honrar os ajustes periddicos ou a liquidacdo fisica no vencimento do
contrato futuro, o CG liquidara compulsoriamente os ativos desse OM até que a divida seja
paga. Se o saldo de ativos do OM nao for suficiente para honrar a divida, o CG cobrira a
diferenca entre o saldo e a divida e 0 OM pagara o montante mais juros no ciclo seguinte. A
taxa de juros é definida na IN Mercado Futuro que regula este mercado, emita pelo CG (anexo
2).

O CG tem a autoridade de bloquear operac¢des e liquidar ativos de qualquer OM caso
identifique que esse OM ndo tem ativos suficientes para honrar a liquidacdo fisica ou
financeira de suas posi¢cbes abertas no mercado futuro, mesmo considerando as garantias
depositadas.

Especificagdes dos contratos futuros, garantias e afins

As caracteristicas dos contratos futuros, como suas séries de vencimento, a periodicidade dos
ajustes, o método de cdlculo de margem de garantia e a hierarquia do tipo de garantias que o
CG requisitard dos operadores, entre outros aspectos relacionados ao mercado futuro, sdo
reguladas por meio da IN Mercado Futuro (anexo 2).

N3o é necessario que os ORM, as empresas reguladas pelo mercado, operem no mercado
futuro para construir suas posicoes referentes as metas fisica e financeira que devem
cumprir (apresentadas no item Objetivo e metas dos participantes em 2017, pg. 5). Para tanto,
basta operar no mercado spot. Entretanto, o mercado futuro, um instrumento financeiro por
exceléncia, pode ser determinante para o melhor desempenho na meta 2, relacionada ao
menor custo financeiro possivel da posicao.

Leildes (mercado primario)

Os leilGes sao realizados ao longo do ciclo de operacdo, sdo definidos e promovidos pelo CG de
acordo com cronograma especifico e com a performance do mercado.

Os leildes compdem o mercado primdrio e serdo promovidos pelo CG, sendo um canal para a
entrada de permissdes de emissdo e um possivel canal de entrada de créditos de offset.

Os pregos de abertura dos leildes de permissdes de emissdo serdo calculados pelo CG a partir
da seguinte equagao:

PLEPCg4 = 0,5 X (PEPCg4) + 0,5 X (PEUq.1)

PLEPCd = Preco para o leildo do mercado da Simulagdo no dia d;

PEPCd_1 Preco médio praticado no mercado secunddrio da Simulagdo no dia d-1;
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PEUd_1 = Preco médio praticado no mercado spot europeu no dia d-1 ou anterior, na

indisponibilidade de valores em d-1"°.

ObservacGes:

- Caso nao haja nenhuma referéncia de preco no mercado secundario da Simula¢do, o peso
deste mercado passa a ser O (zero), e o mercado spot europeu torna-se a Unica referéncia.

- Caso ndo haja movimenta¢dao no mercado secundario da Simulacdo em d-1, sera adotado o
preco da data anterior mais préxima da data atual e onde houve pelo menos 1 negbcio
realizado. O mesmo ocorrerd no caso dos precos do mercado europeu.

- O CG, responsavel pelos leildes, podera, a seu critério, embutir até 10% de 4gio ou desdgio
em PLEPC a fim de incentivar a liquidez no mercado.

- O preco do mercado spot europeu sera convertido para Reais e posteriormente para EPCents
(1R$=1EcS)

Os leildes sdo agendados com antecedéncia pelo CG, a plataforma de negociagGes fica aberta
para propostas das 11h as 18h na data marcada. As ofertas de compra sao feitas por meio do
sistema eletrénico, de forma an6nima. Apds o encerramento, o sistema faz automaticamente
a verificacdo dos vencedores. A liquidacdo fisica (transferéncia dos titulos para os vencedores
do leildo) e financeira (transferéncia do respectivo montante de EPCents, dos vencedores do
leildo para o CG) das operagdes acontece em d+1 (no dia seguinte a execugdo da ordem). Os
critérios para liquidacdo dos ativos no leildo seguem a ordem (i) maior preco ofertado
(EcS/tCO2e); (ii) oferta mais antiga.

A partir do ciclo 2017 incluiu-se ainda um limite de arremate, por empresa participante, em
relagdo a uma porcentagem do volume ofertado. Este limite de arremate tem como objetivo
dar oportunidade para que um numero maior de empresas possa adquirir permissdes no
mercado primdrio, uma vez que em muitos leildes uma Unica empresa adquiriu 90% do
montante ofertado. Além disso, traz para a simulacdo mais um elemento da realidade, ja que
os mercados reais tém limite para o arremate por operador. Limites deste tipo sdo adotados
em diversos SCEs mundialmente, como o EU ETS e a California ETS.

O limite de arremate é definido e registrado pelo CG na Instrucdo Normativa (IN) de
Parametros, sendo sensivelmente superior a verificada nos outros SCEs, ja que o nimero de
ORMs participantes da Simulacdo é menor e a heterogeneidade entre os niveis de emissoes
dos ORMs é bastante acentuada: em 2015 apenas 9 ORMs representavam aproximadamente
90% das emissdes totais.

Bolsa (mercado secundario)

Os participantes poderdo fazer ofertas de compra ou venda de titulos, por meio da plataforma
eletronica do mercado secundario diariamente, 24 horas por dia, 7 dias por semana durante o
periodo de operacdo da Simulacdo em cada ciclo. A identidade de quem faz a oferta ndo é

1% consulte os precos no website www.theice.com. Mercado europeu: Products > All products > insira o
codigo do contrato: ECP(ICE EUA Phase 3 Daily) > data > last.
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mostrada no sistema. Portanto, caso seja fechado negdcio, as partes envolvidas ndo saberdo
quem foi sua contraparte. O sistema disponibiliza informac¢Ges atuais sobre as ofertas em
aberto e os negécios fechados para que os participantes possam avaliar o nivel de atividade do
SCE, bem como os precgos ofertados e os precos dos negécios fechados até o momento.

Os negdcios sdao fechados automaticamente pelo sistema na medida em que sejam
encontradas ofertas de compra e venda compativeis em pre¢o. Quando as quantidades nao
sdo compativeis, o negdcio é realizado no montante equivalente a oferta menor. Caso surja
mais de uma oferta com o mesmo preco desejado pela outra parte, o sistema dara preferéncia
a oferta que foi registrada antes no sistema. O sistema informa imediatamente o participante
que tiver um negécio fechado e faz automaticamente a transferéncia dos recursos (titulos
vendidos para o comprador e do montante equivalente de EPCents para o vendedor).

Alocagdo de Permissoes

Parte do montante emitido de permissdes de emissdo é alocada gratuitamente aos
participantes no inicio de cada ciclo. O restante é lancado no mercado por meio de leildes.

Na operacdo da Simulacdo a alocagdo gratuita é diferenciada intrasetorialmente a fim de
reconhecer os diferentes niveis de eficiéncia entre as empresas de cada setor. Sdo definidos, a
cada ciclo, o piso e o teto (banda) para a alocacdo gratuita, os quais sdo representados por um
percentual aplicado ao montante de emissdes de Escopo 1 da empresa no periodo base,
depois de descontado o percentual equivalente a meta global de reducdo em relagdo ao
mesmo periodo base. Esses valores sdo definidos e registrados pelo CG na IN Pardmetros
(anexo 3).

A partir dessa banda (entre o piso e o teto), o percentual exato que cada ORM recebe em
permissées de emissdo é definido com base na sua posicdo relativa de eficiéncia carbdnica (a
partir de um indicador de intensidade carboénica — IIC), comparada ao benchmark do setor.

As etapas para definicdo da alocacdo inicial gratuita sdo:

(i) agrupamento dos participantes em setores adaptados do CNAE - Classificagdo Nacional
das Atividades Econ6micas, do IBGE;

(ii) definicdo dos indicadores de intensidade carbonica (IIC) que serdo usados em cada
setor - os IIC s3ao definidos no inicio de cada ciclo junto as empresas participantes
representantes de cada setor (grupos de trabalho setoriais).

(iii) determinacdo dos valores de benchmark setoriais a partir de pesquisa com escopo
nacional - para os setores que ndo foram identificados valores de mercado, o melhor
resultado entre as empresas participantes foi assumido como o valor de benchmark e nos
casos em que nao foram identificados valor de mercado e ha apenas uma empresa
representante do setor na Simulag3do, é atribuido o valor médio da banda.

(iv) ranqueamento das empresas dentro da banda: entre piso (%) e teto (%) com
distribuicdo normalizada, padronizando as distancias dos indicadores finais dos
participantes em relacdo aos benchmarks. A empresa com valor do indicador igual ao
benchmark do setor recebe permissdes no montante do teto (% maximo em relagdo as
suas emissGes de Escopo 1 do periodo base descontado o percentual da meta de reducdo
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global no ciclo), a empresa com o pior indicador recebe o piso, e as demais sdo distribuidas
proporcionalmente em relagdo a distancia do benchmark de acordo com as seguintes
formulas:

(Ip—1x)* (0,6-0,4) = Prémio

(lp—B)
Prémio + 0,4= Percentual de permissdes para alocagdo gratuita da empresa X (%)

Onde:

Ip = Indicador final com pior desempenho dentre os indicadores finais das empresas de um
dado setor;

Ix = Indicador final da empresa sob avaliacao;

B = Indicador tido como valor de benchmark.

Exemplo ilustrativo de definicdo da alocacdo de permissGes entre quatro empresas de um
determinado setor com banda para alocagdo definida de 40 a 60%:

Benchmark do Setor 1: como ndo foi encontrado um valor de benchmark no mercado, foi
considerado o melhor indicador dentre as empresas do setor, neste caso, 0,0514.

Empresas Indicador final Prémio Alocagao
A (Benchmark) 0,0514 0,2000 60,00%
B 0,0730 0,1921 59,21%
C 0,0780 0,1903 59,03%
D 0,6000 0,0000 40,00%

Benchmark do Setor 2: benchmark externo, portanto um indicador encontrado no mercado,
neste caso, 2,0000.

Empresas Indicador final Prémio Alocacao
Benchmark |2,0 0,2000 60,00%
E 2,4 0,1742 57,42%
F 3,0 0,1355 53,55%
J 51 0,0000 40,00%

Alocagao Inicial de Recursos Financeiros Ficticios

A alocagdo dos recursos financeiros ficticios serd equivalente a 150% da quantidade de
permissdes que teriam que ser adquiridas no mercado por cada empresa para conciliar suas
emissdes de Escopo 1 estimadas a partir do periodo base, tendo como referéncia o prego
estimado para abertura do primeiro leildo do ciclo vigente.

Esse percentual (150%) foi estabelecido a partir de consulta realizada ao Conselho e do debate
com as empresas. O cuidado envolvido nessa decisdo é disponibilizar recursos suficientes para
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que esse nao seja um fator limitador das transagdes, evitando, ao mesmo tempo, que uma
qguantidade excessiva leve a desvalorizagdo da moeda.

O nome da moeda ficticia da Simulacdo é EPCents (EcS), e foi definido a partir do
levantamento de sugestdes e votacdo das empresas.

Utilizacao de offsets

Offsets constituem um mecanismo adicional para garantir a liquidez do mercado e fomentar as
negocia¢des. Ao término do periodo de negociagcdo da Simulacdo cada empresa podera
entregar um determinado montante de offsets como compensacao pelas emissdes que nao
puder reduzir. Esse montante é determinado pelo CG e comunicado por meio da IN
Parametros (anexo 3). O restante das emissdes, que ndo puderem ser conciliadas com offsets,
deve ser coberto com permissdes.

Os offsets em transacdo na Simulacdo sdo titulos ficticios, baseados ou ndo em offsets reais. Os
titulos ndo baseados em offsets reais sdo criados pelo CG para os OEM provedores de offsets.
Eventualmente, o préprio CG podera ofertar esse tipo de offset. Ja os titulos gerados a partir
de offsets reais precisam ter validacdo e, se disponivel, verificagdo comprovadas pelos ORM
e/ou pelo OEM provedor de offsets junto ao CG que, reconhecendo os titulos, fard o devido
crédito de offsets ficticios na conta destes operadores (ORM e OEM).

Os offsets ficticios gerados a partir de offsets reais sdo ofertados pelos ORM, e também pelo
OEM provedor de offsets, no mercado secundario. S3o aceitos offsets gerados por projetos
desenvolvidos no territério nacional e validados.) Ambos os tipos devem atender a um dos
seguintes padrdes: Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), Gold Standard ou Verified
Carbon Standard (VCS).

Os tipos de offsets que podem ser transacionados, suas carateristicas e riscos, bem como o
processo e prazos para envio da comprovac¢do de verificagdo por parte dos ORM e do OEM
provedores de offsets ao CG, sdo regulados pela IN Offsets (anexo 1).

Banking

Ao final de cada ciclo os ORM poderdo reter para o préximo ciclo um determinado montante
de permissées de emissao que nao tenha sido utilizado na conciliagdo de suas emissdes no
ciclo atual. Esse mecanismo de transferéncia dos recursos excedentes para o periodo seguinte
é chamado banking.

O limite de permissdes que podem ser levadas de a para o ciclo seguinte (percentual aplicado
as emissoes de Escopo 1 do ciclo atual) é determinado pelo CG na IN Parametros (anexo 3).

O montante de permissdes retido ao final de cada ciclo é creditado na conta das empresas
participantes em agosto de do ciclo seguinte, a partir da publicacdo dos inventarios do periodo

1 . ~ . . . . . ~ . . ~
M os offsets tipo 1 sao livres de risco; o risco associado aos offsets tipo 2 sdo comunicados em instrucao
normativa (IN) a esse respeito. Ambos os tipos de offset estdo sujeitos a limitagdo de seu uso para
conciliagdo das emissGes, também comunicada em IN.
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a. Entdo esses titulos poderdo ser usados para a conciliagdo das emissGes do periodo a+1 ao
final do ciclo, ou comercializados no mercado secundario spot.

O banking existe nos mercados regulados, como o EU ETS e o californiano, a fim de evitar a
gueda de preco dos titulos ao final do ciclo devido ao possivel aumento da oferta e de permitir
que os agentes regulados estabelecam estratégias de mais longo prazo. Na primeira fase do EU
ETS havia limite para a transferéncia de titulos entre periodos e estes ndo puderam ser
transferidos da primeira para a segunda fase. Da segunda para a terceira fase os saldos
positivos de titulos foram transferidos em sua totalidade e ndo ha mais limites para o banking
entre periodos.

Ressalta-se que o banking na Simulacdo é apenas de titulos e ndo de recursos financeiros
ficticios (EpS).

Confidencialidade

Os OM sdo identificados por pseudénimos na Simulagdo. Assim, os participantes ndo sao
identificados nas negociacdes, suas identidades apenas sdo conhecidas pelo CG. Também sdo
usados pseuddnimos nos relatérios ao tratar das negociacdes e performances nas diversas
etapas de operacdo do mercado.

Os nomes das empresas sdo divulgados apenas na lista geral de participantes da iniciativa a fim
de reconhecer o envolvimento e evidenciar a representatividade da Simulacdo em relacdo ao
setor privado brasileiro. A comunicagdo para o publico externo é feita através do Relatério
Final, e tem o objetivo de tornar publico o conhecimento gerado, promovendo o debate do
tema no Brasil, porém preservando a identidade das empresas participantes.

Além dos pseud6nimos, cada OM possui um cédigo para operacao na plataforma de
negociagdes. Esse cddigo é gerado pelo CG seguindo um padrao alfanumérico.

Andlise das atividades do mercado

A partir da abertura de cada ciclo, as transa¢des sao registradas na plataforma de negocia¢oes
online e os indicadores de performance sao acompanhados pelo CG:

o Desempenho dos participantes

- Indicador operacional: a proporcdo entre as emissées reais no ciclo atual publicadas
no ciclo seguinte, e o montante de titulos entregues ao CG ao término do periodo de
negociacdo como compensac¢do das emissGes reais no ciclo atual.

- Indicador financeiro: custo por tonelada de CO,e adquirida no mercado da Simulagdo
e entregue ao CG na forma de titulos no final do periodo de negociagées do ano
vigente. Devem ser contabilizados os custos com a compra dos titulos entregues ao CG
no final do periodo, as receitas com a venda de titulos que ndo foram entregues ao CG,
e o resultado financeiro das operagbes de especulagdo (compra e venda dos mesmos
titulos com o intuito de obter lucro financeiro).
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- Indicador de custo de conciliagdo: este indicador é semelhante ao anterior, mas leva
em conta o custo por tonelada de CO,e entregue ao CG, ndo importando se esta foi
adquirida via mercado ou alocacdo inicial gratuita.

o Indicadores de atividade do mercado
1. Liquidez absoluta: nimero de transac¢des realizadas (soma de todas as transacdes
realizadas pelos participantes, para compra e venda de permissées e offsets)
2. Participagao especifica: nimero de transagdes realizadas por empresa
3. Nivel de especulagio: toneladas de carbono equivalente negociadas / cap (tCO,e)
o Indicadores financeiros
1. Volatilidade do prego das permissdes: variabilidade do preco das permissdes
2. Volatilidade dos pregos dos offsets: variabilidade dos precos dos offsets
3. Agio dos leildes: diferenca percentual entre preco de abertura e preco de
fechamento do leildo.
Penalidades

Como penalidade para o participante que emitir além da quantidade de permissoes e offsets

que possuir, ficou estabelecido que:

O

Caso a empresa continue na iniciativa no periodo seguinte (a), recebera um saldo
negativo de permissoes de emissdo (tCO,e) em quantidade idéntica ao excedente
descoberto com o qual fechou o ciclo anterior; e para cada tonelada de CO,e emitida
e descoberta, serd aplicada uma multa equivalente ao valor da permissao de
emissdo (EcS), cotada pelo preco médio de negocia¢do desse titulo no Ultimo dia de
operacdo do mercado no exercicio em questdo. A multa financeira deve respeitar o
limite da capacidade financeira e da necessidade de recursos para financiar as
emissdes descobertas da empresa no momento da aplicagdo da multa (agosto), afim
de ndo inviabilizar a participacdo da empresa no exercicio. Dessa forma, hd um teto
para a multa, a fim de garantir seja possivel que a empresa que ndo cobriu todas as
suas emissGes do ciclo anterior com titulos tenha a possibilidade de conciliar suas
emissdes ao final do ciclo atual.

A capacidade financeira de cada ORM ¢é dada pelo montante de Ec$ que o ORM possui
no momento de aplicacdo da multa. A necessidade de recursos é calculada a partir do
montante de emissGes descobertas no momento de aplicacdo da multa (apds a
aplicacdo da multa operacional) e do pregco médio da permissdo até o momento da
aplicacdao da multa. Tem-se assim:

e Se CapF—NecRec20:
M = min{SNeg X PMFPerm, CapF — NecRec};

e (Caso contrario (CapF- NecRec <0): a empresa ndo recebera aplicacdo da multa
financeira, afim de ndo inviabilizar sua participa¢do na Simulacgao.
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Em que:
M = multa financeira aplicada em agosto de ga;
SNeg = saldo negativo de titulos (titulos necessdrios para conciliar as emissdes de a-1);
PMFPerm = preco médio da permissao no dia de fechamento do ciclo a-1;
CapF = capacidade financeira do ORM em agosto do ciclo a;
NecRec = PermN X PAPerm
PermN = permissdes necessdrias para montar a posicao, em agosto do ciclo a;

PAPerm = preco médio da permissao até agosto do ciclo a.

o Caso a empresa ndo siga na Simulacdo no periodo seguinte, seu histérico ficara
registrado e as eventuais penalidades serdo aplicadas no momento em que a mesma
decidir retornar a iniciativa.

As penalidades serdo aplicadas em agosto de cada ciclo, quando sdo publicados os inventarios
de GEE referentes ao ano anterior do Programa Brasileiro GHG Protocol.

Adesoes e desisténcias
Adesoes

Novas adesbes poderdo ocorrer somente entre novembro e margo, apds término de um ciclo
e antes do inicio do ciclo seguinte. Podem participar as empresas que atendam aos pré-
requisitos: ser participante da Simulacdo de Sistema de Comércio de Emissdes e/ou membro
de do Programa Brasileiro GHG Protocol e, neste ultimo caso, ter emissdes de Escopo 1 iguais
ou superiores a 10.000 tCO2e, e assumir o compromisso de elaborar e publicar seus
inventarios de emissdes de GEE, segundo o método GHG Protocol'’, a partir do ano de 2013
até o ano presente e de todos os anos seguintes, enquanto participar da Simulagdo.

Desisténcias

As desisténcias podem ocorrer a qualquer momento, devendo ser comunicadas formalmente
ao CG, que, por sua vez, comunicara os demais participantes apenas ao final do ciclo, evitando
que o pseuddnimo seja associado ao ORM. Todos os titulos em posse do desistente serdo
destinados ao CG.

1 Entende-se por uso do método GHG Protocol, a ado¢do de um dos seguintes documentos
para elaboragao do inventario de emissGes de GEE da empresa participante na Simula¢do: GHG
Protocol Corporate Standar (WRI, 2004); ou Especificacbes do Programa Brasileiro GHG
Protocol (GVces, 2010). O uso de outros métodos de contabilizacdo e relato de emissdes pode
gerar distor¢Ges em relacdo a contabilizacdo de emissGes de outras empresas participantes.
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Apesar da desisténcia, a empresa sera avaliada no final do ciclo e, se for o caso, terd as
devidas penalidades contabilizadas em seu cadastro. Se optar por retornar a Simulagdo
futuramente, carregard as eventuais penalidades e multas anteriores para o novo ciclo.

Reserva de Estabilidade de Mercado (REM)

Este instrumento tem a fungdo de suavizar as variagdes de preco da permissao, evitando tanto
a valorizacdo quanto a desvalorizacdo bruscas dos titulos transacionados. O mecanismo
consiste em reter parte das permissdes de emissdes que compdem o cap de cada ciclo e de
sua gradual liberacdo a partir do atingimento determinados parametros de titulos em
circulagdo e prego.

Os titulos retidos compdem a reserva de estabilidade de mercado (REM) e sua quantidade
representa 25% do cap global da Simulacdo. Quando for identificada alta demanda no
mercado secunddrio, parte da REM sera destinada para leildes. De outro modo, quando a
demanda for baixa, parte do montante a ser leiloado podera ser destinado a REM. Quando a
demanda estiver equilibrada, manter-se-4a o leildo com volume pré-determinado.

Mais informacées sobre o funcionamento da Reserva de Estabilidade de Mercado podem ser
encontradas na Instrugdo Normativa de Parametros da Simulacdo (Anexo 3).
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Anexo 1

SIMULAGAO DE SISTEMA DE COMERCIO DE EMISSOES | INSTRUGAO NORMATIVA -
OFFSETS_04/2017

Esta IN 04/2017 substitui a IN 02/2014 - regulamenta os tipos de offsets que podem ser
negociados e os prazos para inscri¢do de offsets reais.

De forma a regulamentar a negociacdo de offsets (créditos de carbono) na Simulagdo, o
Comité Gestor (CG) langa esta Instrucdo Normativa a respeito das caracteristicas gerais dos
offsets que podem ser negociados.

Os offsets em transacdo sao titulos ficticios, baseados ou ndo em offsets reais. Os titulos ndo
baseados em offsets reais sdo criados pelo CG para os OEM provedores de offsets. Ja os titulos
gerados a partir de offsets reais precisam ter validacdo e, se disponivel, verificacdo
comprovadas junto ao CG.

IMPORTANTE:

- todos os tipos de offsets devem atender a um dos seguintes padrdes: Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL), Gold Standard ou Verified Carbon Standard (VCS).

- todos os tipos de offsets sdo igualmente transacionados na plataforma de negociacdo da
Simulagao.

1.0 Tipos de Offsets

Offsets ficticios validados e verificados™ - Tipo 1

O tipo 1 diz respeito a offsets ficticios (emitidos pelo CG) validados e verificados. Sendo assim,
ndao embutem risco de performance, ou seja, a tonelagem de CO,e adquirida esta garantida.

Seu cédigo na BVTrade é CO2-OFFSET1.

12 Informacgdes sobre Validagdo e Verificacdo podem ser encontradas acessando:
http://www.cdmrulebook.org/
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Offsets ficticios ndo verificados - Tipo 2

O tipo 2 diz respeito a offsets ficticios, ja validados, mas com verificagdo pendente. Seu risco
de performance é de até 20%, o que significa que até 20% dos offsets tipo 2 podem ser
cancelados em data que sera definida e comunicada pelo CG. As toneladas de CO,e canceladas
serdao definidas aleatoriamente, por sorteio, dentre as empresas que possuem os créditos do
offset em questao.

Seu cédigo na BVTrade é CO2-OFFSET2.

Offsets reais: validados e verificados - Tipo 3

Os offsets tipo 3 sdo gerados a partir de offsets reais validados e verificados, com origem em
projetos desenvolvidos no territério nacional. Ndo embutem risco de performance, ou seja, a
tonelagem de CO,e adquirida estd garantida.

Caso empresas trader de offsets (OEM) e empresas participantes da Simulagdo (ORM)®™
tenham offsets reais validados e verificados que desejem utilizar como lastro para a emissdo
de offsets tipo 3, poderdo fazé-lo mediante a instrucdo:

v"Alinscricdo de offsets reais ja verificados dependerd das comprovac¢des de posse e da
verificacdo da documentacdo do projeto pelo CG (envio da carta de validacdo e
verificacdo do projeto ao CG). Feitas as comprovacgdes, a empresa participante que
inscreveu esses offsets recebera crédito em sua conta de offsets Tipo 3 no mesmo
montante dos offsets reais comprovados. O crédito de offsets na conta da empresa
acontecera em até cinco dias Uteis a partir das comprovagdes.

Seu cddigo na BVTrade é CO2-OFFSET3.

Offset reais: validados e ndo verificados - Tipo 4

Os offsets tipo 4 sdo gerados a partir de offsets reais validados, porém nao verificados. Estes
offsets devem ser oriundos de projetos desenvolvidos no territério nacional.

Se os offsets reais, base para gera¢do dos offsets tipo 4, forem verificados até a data limite
estabelecida e comunicada pelo CG, sua taxa de performance real (toneladas de carbono
efetivamente verificadas), serd aplicada a sua contraparte de offsets negociados na Simulagao.

Caso a verificagdo ndo ocorra ou ndo seja comprovada até a data estabelecida pelo CG, serd
adotado o risco de performance de 0% a 20%. As toneladas de CO,e canceladas serdo definidas
aleatoriamente, por sorteio, dentre as empresas que possuem os créditos de offset em
guestao.

BA descricdo de Operadores Especiais de Mercado (OEM) e Operadores Regulados de Mercado (ORM)
pode ser encontrada no documento de Regras e Parametros da Simulagdo.
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Seu cédigo na BVTrade é CO2- OFFSET 4.

2.0 Comunicagédo de prazos, inclusdo e cancelamento de offsets

Prazos para inscricdo e comprovacdo de posse e verificacdo de offsets reais

A comunicacdo dos prazos maximos para inscricdo de offsets reais, para comprovacao de
posse, validacdo e verificacdo serdo comunicadas pelo CG por e-mail para todos os
participantes da Simulacdo. N3o serd a possivel de inscricao de offsets reais com menos de 30
dias de antecedéncia de fechamento das operag¢des da Simulacgao.

Inclusdo de novos tipos de offsets

A inclusdo de novos tipos de offsets, respeitados as diretrizes definidas nesta Instrucdo
Normativa, também serd comunicada pelo CG por e-mail para todos os participantes da
Simulacdo. O comunicado se limitarda a caracterizar o tipo de offset, sem especificar
guantidades, e serd feito no mesmo dia em que esses titulos forem creditados na conta da
empresa que os detiver.

Cancelamento de offsets

Os participantes que tiverem offsets cancelados em funcdo dos riscos de performance desses
titulos serao informados pelo CG no prazo de até trés dias Uteis.

Esta Instrugdo Normativa passa a valer a partir da data de sua publicagao.

S3o Paulo, 05 de abril de 2017.

Comité Gestor (CG)

Simulacdo de Sistema de Comércio de Emissdes
Centro de Estudos em Sustentabilidade (GVces)
Escola de Administragdo de Sdo Paulo da Fundagdo Getulio Vargas (EAESP — FGV)
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Anexo 2

SIMULAGAO DE SISTEMA DE COMERCIO DE EMISSOES | INSTRUGCAO NORMATIVA- IN
MERCADO FUTURO_01/2015

Esta Instru¢do Normativa regulamenta o mercado futuro de permissoes de emisséGo da
Simulagdo de Sistema de Comércio de Emissoes e especifica os respectivos contratos futuros

1- Natureza do mercado futuro da Simulagéo

Conforme estipulado nas regras e parametros da Simulacdo, o mercado futuro se caracteriza
por negociar acordos de compra e venda de um ativo em determinada data futura e a um
preco previamente estabelecido. Esses acordos sdo expressos em contratos padronizados, que
no caso da Simulacdo, se referem as permissdes de emissdo negociadas no mercado spot da
iniciativa.

2- Objeto do contrato futuro de permissdo de emisséo

Cada contrato futuro de permissdo de emissdo negociado no mercado futuro terd como objeto
1 (uma) permissdo de emissdo negociada no mercado spot da Simulacao.

3- Séries de vencimentos

A cada ciclo serdo lancadas duas séries de contratos futuros de permissées de emissao, com os
seguintes cddigos: FUTPER1 e FUTPER2.

e FUTPER1 se encerrard em agosto, na mesma data em que serdo aplicadas as
penaliza¢Ges do ciclo anterior.

e FUTPER2 se encerrard em novembro, na véspera do encerramento do mercado no
ciclo vigente de operag¢des da Simulagao.

As datas exatas do encerramento dessas séries serdo divulgadas pelo CG por meio de um
comunicado que serd emitido antes do inicio das operacdes do ciclo.
4- Ajustes periddicos

Os precgos de ajuste serdo calculados no ultimo dia util de cada més, com base no preco médio
das negocia¢des dos contratos futuros nos ultimos cinco dias Uteis do més. Os ajustes serdo
efetivados pelo CG em d+1, ou seja, no primeiro dia util do més seguinte.

5- Liquidagdo dos contratos futuros

As liquidagGes dos contratos futuros, fisica ou financeira, serdo efetivadas em d+1. O CG
implementard a movimentacdo das permissGes de emissdo entre vendedor e comprador, no
caso de liquidacao fisica.
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6- Margens de garantia
Conforme estipulado nas regras e parametros, os ativos aceitos como garantias das operacoes
no mercado futuro sdo: (1) permissdes de emissdo, (2) offsets verificados (tipo 1) e (3)
EPCents.

O CG requisitara esses ativos, de forma mandatéria e nessa mesma ordem crescente de
prioridade, para constituir a margem de garantia de cada OM que abrir posi¢do (comprar ou
vender) no mercado futuro.

A margem de garantia sera calculada pelo método de “valor em risco” (Hull, 2009 e Bodie et al
2010), a um nivel de significancia de 5%, tendo como horizonte temporal a data de vencimento
do contrato futuro adquirido. Ou seja, sera requisitado (chamado) como margem de garantia o
valor da posicdo que podera ser perdido, com chance de 5%, dada a variabilidade do preco da
permissdo de emissdo no mercadao spot da Simulagdo no ano anterior e o prazo até o
vencimento dos contratos futuros negociados na posicdo que foi aberta.

MG = Qcf x Pf x Vpe,.. x VDUv x 1,65

Onde:
MG = margem de garantia;
Qcf = quantidade de contratos futuros adquiridos;
Pf = preco futuro dos contratos adquiridos;

Vpe,., = volatilidade (variabilidade) diaria do preco médio das permissGes de emissado
negociadas no mercado spot no ano anterior, expressa na forma de coeficiente
de variagao; e

DUv = dias Uteis até o vencimento do contrato futuro.

O fator 1,65 faz a ponderagdo do risco de 5% de perda e o valor de Vpe,.; serd divulgado pelo
CG antes da abertura das operagdes do mercado no ciclo vigente.

As garantias serdo devolvidas aos OM em d+1, apds reversao da posi¢cao ou vencimento do
contrato futuro.

Caso o OM falhe em honrar os ajustes periddicos ou a liquidacdo fisica no vencimento do
contrato futuro, o CG liquidard compulsoriamente os ativos desse OM até que a divida seja
paga. Se o saldo de ativos do OM nao for suficiente para honrar a divida, o CG cobrira a
diferenca entre o saldo e a divida e o OM pagara o montante mais juros SELIC no inicio do ciclo
seguinte.

S3o0 Paulo, 20 de fevereiro de 2015.
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Comité Gestor (CG)

Simulacao de Sistema de Comércio de Emissfes
Centro de Estudos em Sustentabilidade (GVces)
Escola de Administragdo de Sao Paulo da Fundacéo Getulio Vargas (EAESP — FGV)

SIMULAGAO DE SISTEMA DE COMERCIO DE EMISSOES | INSTRUGAO NORMATIVA

IN PARAMETROS_04/2017

Esta Instrugdo Normativa (IN) substitui a IN 02/2016 e regulamenta os pardmetros para
alocagdo inicial gratuita de permissées de emissdo, utiliza¢éo de offsets para conciliagdo de
emissoes, limite de arremate por leildo, banking e reserva de estabilidade de mercado (REM)

1- Piso e teto para a alocagdo inicial gratuita
Conforme estipulado nas regras e parametros, a alocacdo inicial gratuita é realizada a partir do
ranqueamento das empresas de cada setor com base em suas performances no indicador de
intensidade carbonica (IIC) em relagdo ao benchmark do setor. O ranqueamento é feito dentro
de uma banda de 40% (piso) a 60% (teto) dos titulos necessarios para que o operador
regulado de mercado (ORM) cobrisse suas emissGes de Escopo 1 do periodo base- descontada
a meta de redugdo global (%) do ciclo.

A distribuicdo na banda é normalizada, padronizando as distancias dos indicadores finais dos
participantes em relagdo aos benchmarks. A empresa que tiver o indicador igual ao benchmark
do setor receberd permissdes no montante de 60% de suas emissdes no periodo base
descontada a meta de reducdo global (%), a empresa com o pior indicador recebera 40%, e as
demais serdo distribuidas, proporcionalmente em relacdo a distancia do benchmark de acordo
com as seguintes féormulas:

(Ip = 1x)* (0,6-0,4) = Prémio
(Ip-B)

Prémio + 0,4= Quantidade de permissGes para alocagdo gratuita da empresa X (%)

Onde:

Ip = Indicador final com pior desempenho dentre os indicadores finais das empresas de um
dado setor;

Ix = Indicador final da empresa sob avalia¢ao;

B = Indicador tido como valor de benchmark.
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2- Limite para uso de offsets

O limite de offsets que os participantes podem entregar para o CG no final do periodo de
negociacdes para a conciliar suas emissdes é de 10% do total de suas emissdes de Escopo 1. O
restante de suas emissGes no periodo deve ser coberto por permissdes de emissao.

3- Limite de arremate nos leiloes

A partir do ciclo 2016 inclui-se um limite a proporcdao mdaxima de titulos ofertados no leildao que
podera ser adquirida por um Unico ORM. Limites deste tipo sdo adotados em diversos SCEs
mundialmente, como o EU ETS e o Califérnia ETS. Na Simulacdo este limite é de 50%, isto é, um
ORM podera comprar, no maximo, 50% dos titulos disponiveis em cada leildao. Esta
porcentagem é sensivelmente superior a verificada nos SCEs, j4 que o nimero de ORMs
participantes do SCE EPC é menor e a heterogeneidade entre os niveis de emissdes dos ORMs
da Simulagdo é bastante acentuada: em 2015 cerca de 9 ORMs representavam
aproximadamente 90% das emissdes totais.

4- Banking
Na Simulacdo o saldo positivo das permissdes de emissdo dos ORM ao final do ciclo
operacional (a), no montante de até 5% de suas emissdes de Escopo 1 no mesmo ciclo (a),
sera levado ao ciclo seguinte (a+1).

5- Reserva de Estabilidade de Mercado

25% do cap global da Simulacdo é alocado na REM- Reserva de Estabilidade de Mercado.
A REM é composta de dois tipos de reservas:
- Reserva de Estoque

A reserva de estoque é constituida por 15% do montante do cap global da Simulagdo. Sendo
que este montante refere-se a: (%Lo + %Lb)*Cap

Onde:
Lo% = limite de offsets que pode ser utilizado na conciliagdao de emissGes no ciclo corrente, em
percentual

Lb% = Limite de permissdes de emissao que pOde ser carregado para o ano corrente na forma
de banking, em percentual

cap = Volume de permissées de emissdo emitidas no ciclo corrente

A reserva de estoque sera acionada quando for identificado excesso de demanda. Como
excesso de demanda entende-se:

N M
Z QfPf — Z Q}’b}’ = Excesso de Demanda (ED)
i=1 j=1
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Onde:

- N é o numero de ofertas de compra em aberto,

- M é o numero de ofertas de venda em aberto,

- Q e P s3o0 quantidade e prego, respectivamente, e b** é uma fungio decrescente dos pregos.

Se ED>X, Z permissOes serdo acrescidas ao proximo leildo.

Se ED<Y, Z permissdes serao transferidas do préximo leildo para a REM.

Se Z for maior que o volume de titulos na REM ou do préoximo leildo, utilizar-se-a o volume da
REM ou do leildo ao invés de Z.

Se Y<ED<X, o gatilho ndo é acionado e o leildo ocorre como planejado previamente.

Quanto é X? 2 X =5% do cap atual * preco médio do ciclo anterior

Quanto é Y? 2 Y = 1% do cap atual * preco médio do ciclo anterior

Quanto é Z? = Z = 5% do cap atual

- Reserva de Prego: a reserva de preco sera acionada quando for identificado os pregos das
permissdes de emissdo no mercado secundario subirem além de 150% do preco de abertura
do primeiro leildo do ciclo corrente. Quando a reserva de prec¢o for acionada Z permissdes
serdo acrescidas ao préximo leildo.

Quanto é Z? - Z = 5% do cap atual
Importante:

e Asduas reservas funcionam de forma independente.
Os leildes comuns serdo programados antes do inicio do ciclo. Uma semana antes de cada
leildo serd verificado o Excesso ou Baixa Demanda e o Preco da Permissdo no mercado
secundario

S3o Paulo, 10 de abril de 2017.

Comité Gestor (CG)
Simulacéo de Sistema de Comércio de Emissdes
Centro de Estudos em Sustentabilidade (GVces)
Escola de Administracdo de S&o Paulo da Fundacéo Getulio Vargas (EAESP — FGV)

“h pode funcionar da seguinte forma: Seja P* o preco médio da ofertas de compra. Se p-p* = x, entdo
b = P*-x. Da mesma forma, se p'—p* = -X, entdo b = P*+x > bY=p*- (PV— P*)
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